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摘  要 
从众多历史经验来看，有相当多的投资者因为对被投资企业（也称作目标企
业）的财务、资产和经营情况知之甚少，对其复杂性预计不足，最终导致投资失
败。失败原因主要都是因为没有对尽职调查引起足够的重视，使得尽职调查往往
只是流于形式。 
尽职调查又被称作谨慎性调查，由财务尽职调查和法律尽职调查组成。在企
业风险投资过程中信息不对称风险已成为重要的风险之一，而财务尽职调查是降
低风险投资过程中信息不对称风险的最主要手段，是风险投资过程中的重要环节。
财务尽职调查从资产、债务、内部控制、经营情况、历史沿革、法律规范、潜在
风险等角度，对目标企业进行系统性的深入调查和核实；判断目标企业资料信息
的合规性、完整性和有效性，了解目标企业真实的经营情况和盈利能力，分析目
标企业当前的市场竞争力和机会，揭示已存在的风险，识别潜在风险，站在客观
公正的角度评价目标企业，为投资者的投资判断提供依据和分析，帮助投资者做
出正确的投资决策。 
论文开篇先对财务尽职调查的理论基础进行阐述，分别介绍了财务尽职调查
的职能、信息观基础、原则和分类，以及与审计的异同；描述了财务尽职调查的
目的和意义。紧接着，论文对财务尽职调查的内容、流程、工具和方法进行研究，
并阐述财务尽职调查中内部控制审查程序的运用和重要性。论文的篇末通过财务
尽职调查实际案例分析，是对上述理论研究结果的实际运用和展示。最后，作者
通过实际的财务尽职调查经验总结和思考，对财务尽职调查工作提了出改进建议。 
在风险投资过程中陷阱无处不在，但陷阱并不可怕，可怕的是没有重视或者
防范陷阱的能力。论文一方面通过理论结合实际，对风险投资决策前的财务尽职
调查展开全方位的研究；另一方面透过实际案例讨论，阐述了财务尽职调查对于
风险投资决策后的目标企业投后管理中扮演着举足轻重的角色；旨在揭示财务尽
职调查在风险投资中的必要性和重要性，并希望财务尽职调查能够得到投资者乃
至全社会足够的关注和重视。 
关键字：财务尽职调查；信息不对称；风险投资
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Abstract 
A number of historical experiences told us, there are a lot of investors failed to 
invest, because of less know of financial, assets and management about the target 
enterprise, lack of complexity understanding and risk predicting. The main reason 
which leads to investment failure is ignoring financial due diligence.   
Due diligence is also known as cautious investigation, which is composed of 
financial due diligence and legal due diligence. Information asymmetry risk has 
become one of the most important risks in the process of enterprise risk investment. 
Financial due diligence is the most important means to reduce the risk of asymmetric 
information in the process of venture capital, which is an important part in the process 
of venture capital. From the perspective of assets, debt, internal control, management, 
history, legal norms and potential risks, a series of in-depth investigation and 
verification are carried out to determine the compliance, integrity and effectiveness of 
target enterprise information, understand the real business performance , financial 
situation of enterprises and profitability, analyze the existing risks, identify potential 
risks, and help investors make the right investment decisions, standing in the objective 
and fair evaluation of the target enterprise. 
  At the beginning of the thesis, it not only studies the theoretical basis of financial 
due diligence, the functions of the financial due diligence, information theory, 
principles and classification, but also describes the purpose and significance of the 
financial due diligence, and introduces the similarities and differences between the 
financial due diligence and the audit. Then, the thesis studies the contents, procedures, 
tools and methods of the financial due diligence, describes the application and 
importance of the internal control review process in financial due diligence. At the 
end of this thesis, it analyzes the actual case of financial due diligence, which is the 
practical application of the results on above theoretical research. Finally, the author 
summarizes through actual financial due diligence experiences, putting forward 
suggestions to improve the financial due diligence. 
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Trap is everywhere in the process of risk investment, but it is not terrible, if you 
pay enough attention and improve your ability of preventing trap. On one hand, the 
thesis through theory combined with practice, carries out a full range of research on 
financial due diligence before making venture capital investment decisions. On 
another hand, the thesis through actual case discussion, describes the financial due 
diligence playing a vital role on enterprise investment management after investment. 
The thesis aims to reveal the necessity and importance of financial due diligence in 
risk investments, and hope financial due diligence to get investors and even the whole 
society enough concern and attention.  
 
Key words: Financial Due Diligence; Information asymmetry; Risk investment. 
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第一章  引言 
第一节 研究背景和意义 
一、研究背景 
风险投资起源于二战后的美国，成立于 1946 年的美国研究开发公司
（American Research & Development，以下简称 ARD）被认定为是风险投资
行业的鼻祖[1]。早期的风险投资公司与如今的风险投资公司形式大不同，ARD 实
际是一只上市的关闭基金，其投资者几乎是来自资本市场的散户。风险投资
（Venture Capital）当时在美国社会还是个新兴事物，直至 1957 年，美国的风
险投资公司仅有 15 家。风险投资公司在美国的兴起应该归功于美国政府。1958
年美国国会通过了小企业投资法并建立了第一家小企业投资公司（Small 
Business Investment Company，以下简称 SBIC）,有了美国政府优惠政策的吸
引和税收鼓励的大力支持，在 1958 年至 1962 年间，先后成立了 692 家 SBIC。
1979 年风险投资在美国迎来了大发展，养老金、退休金等基金被允许投入风险
投资或其他高风险资产，此后，风险投资在美国便如火如荼的发展。1980 年至
1989 年短短 9 年时间风险投资基金从 280 亿美元增至 310 亿美元。风险投资在
美国市场经历了 20 年的高峰期后,2001 年，美国的风险投资由于受到互联网泡
沫的影响，从高峰跌落到了谷底，其平均投资收益从 150%下挫到-45%，直至
2003 年才复苏，复苏后逐渐发展直到 2008 年全球金融风暴的降临。 
从几何起，创业投资企业开始在我国遍地开花，回顾中国风险投资业的发展
历程，可以概括为五个阶段[2]：第一阶段，1985 年-1996 年的酝酿期。1985 年，
国家科学技术委员和财政部共同出资成立了我国首家风险投资公司——中国新
技术创业投资公司，这标志着中国风险投资事业的开端。第二阶段，1997年-2001
年的兴起期。1998 年起风险投资受到了来自金融界和科技界的关注，带动了一
股“风险投资热”,同时也受到了上市公司民间资本的青睐。2000 年，外资风投
先后入住新浪、网易、搜狐等门户网站，他们的入住掀起了中国互联网行业 IPO
的第一波浪潮[3]。第三阶段，2002 年-2003 年的调整期。国家试图通过优惠政
策和税收鼓励带动风险投资业的发展，但在落实政策方面却一度有些摇摆，导致
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我国本土的风险投资业受到影响，但在这期间，外资风投在我国本土市场依旧活
跃。第四阶段，2004 年-2006 年的回缓发展期。2004 年中小企业板在深圳交易
所的亮相拉动了我国本土风险投资的回暖。第五阶段，2007 年至今的迅速发展
期。为进一步鼓励我国本土风险投资业的发展，2007 年财政部、国家税务总局
发布了《关于促进创业投资企业发展有关税收政策的通知》（财税[2007] 31 号），
通知中规定创业投资企业对投资中小型高新技术企业 2 年以上（含 2 年），可按
其对中小高新技术企业投资额的 70%抵扣该创投企业的应纳税所得额。2009 年
国家税务总局对此进一步补充规定，发布了《关于实施创业投资企业所得税优惠
问题的通知》（国税发[2009]87 号），规定创业投资企业采取股权投资方式投资
于未上市的中小高新技术企业 2 年以上，可按照其“投资额的 70%”在“股权
持有满 2 年的当年”抵扣该企业的“应纳税所得额”；当年不足抵扣的，可以在
以后纳税年度结转抵扣[4]。此外，2009 年随着创业板在深圳交易所的登场，也
标志着我国风险投资进入了一个新的高潮。 
二、研究目的 
我国传统的融资方式以银行融资为主，占据了我国融资方式的主流，但对于
中小企业而言却很难获得银行的贷款，究其原因，银行既不愿意承担过多的风险，
也不具备专业的团队对有融资需求的中小企业进行业务前景评估和营业收入规
模、现金流流动性预测，于是出现了中小企业融资难的局面，因此中小企业寻求
融资就只能更多的依赖于直接融资，通过一些投资基金融资，例如天使投资基金、
VC 投资基金、PE 投资基金等。近几年我国不断鼓励直接融资模式的大力发展，
寻求转变我国主流融资方式，目的也是为了扶持中小企业的发展。而对于风险投
资机构而言，又该如何判定目标企业是否值得投资？单凭对目标企业业务模式的
了解远远不够，还需要对目标企业盈利能力、偿债能力、应收账款周转率等等的
分析和预测，从而找出潜在的风险点，如此全面的了解之后才能对目标企业是否
具有可投性做出判断。该收集什么资料来判断分析？又该如何预测？这便需要依
赖于财务尽职调查。财务尽职调查在风险投资中扮演的是一个投前审判长、投后
事务长的重要角色，本论文想通过对财务尽职调查在风险投资全过程不同阶段的
研究，让更多的投资者、投资机构意识到财务尽职调查的必要性和重要性。 
2015 年，IPO 将会从审核制改革为注册制，这对企业而言是利好消息，预
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示着企业通过股权融资要比以往容易；对投资机构而言，变现的渠道也更畅通。
但是，实行注册制后，各股之间会出现分化，优质企业才能享受高额估值，而多
数平庸的企业很难获得比较高的估值，因此对于投资机构而言，必须更加注重企
业本身的质地，对投资企业未来价值的判断显得越发重要。在这种改革之下，未
来股权投资机构也有可能面临着亏损的风险，因此控制项目投资风险成为了重中
之重。财务尽职调查是风险控制的有效手段之一，随着改革的深入，其不可或缺
的地位将越发突显。 
第二节 文献研究综述 
随着风险投资业在我国的发展壮大，财务尽职调查也逐渐被越来越多人熟知， 
其重要性也越发的凸显，国内外相关研究综述如下： 
一、国内相关研究 
袁向华（2014）认为，随着世界经济一体化，跨国并购成为了我国迈向世界
的重要一步，但近些年来跨国并购因其复杂性和并购方对被并购方政策差异文化
差异中风险识别的缺失，导致我国跨国并购的成功率不足 30%，作者以此为切入
点，结合平安并购、苏宁并购、瑞典萨博汽车跨国并购三个案例的成败关键点进
行分析，提出了财务尽职调查过程中目标企业应着重关注的要素的见解。 
张华玮、张丹（2013）从审计的视角提出财务尽职调查报告中存在的问题，
阐述了作者对审计在财务尽职调查报告中的作用的认知，表达了作者对财务尽职
调查在海外并购中重要性的见解。 
郑墨林（2013）论述了财务尽职调查在企业并购和 IPO 中的重要性和必要
性，把财务尽职调查分为四个阶段进行介绍，分别是：准备阶段、实施阶段、报
告阶段、归档和总结阶段。 
方少华（2012）认为投资者在判断是否对企业进行投资时，其对该企业的了
解程度起了决定性的作用，尽职调查便是最有效的对企业进行了解的方式之一，
而财务尽职调查又是在尽职调查中的重中之重。若投资者未进行财务尽职调查，
仅凭自我感觉就盲目乐观的进行投资，往往隐藏了潜在的巨大风险，最终步入地
雷阵从而导致投资结果的失败。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
风险投资之财务尽职调查研究和应用 
4 
陈中江（2009） 探讨了财务尽职调查的范围以及财务尽职调查与审计的区
别，阐述了财务尽职调查对企业并购工作的重要性。 
可以看出，我国学者分别对境内并购和境外并购中的财务尽职调查的原则、
重要性、关注要素、阶段、调查报告模板进行了研究，以及对财务尽职调查与审
计的区别进行探讨。但是并未针对风险投资的财务尽职调查在投资前与投资后的
全过程进行研究，也未结合风险投资的财务尽职调查案例进行详细的分析阐述。 
二、国外相关研究 
Steven P. Greiner.（2013）《Investment risk and uncertainty》对投资的风
险和不确定性进行了研究，对智能投资者对风险投资防范技术进行了探讨，对经
验风险进行了重新审视。描述了了大多数人对风险管理理解的误区，并对资产类
别进行介绍。 
Pascal Levisohn（2011）分析了风险投资（Venture Capital）尽职调查过
程，描述了风险投资除了参观企业与企业中高层管理人员交谈之外，还会对企业
的历史变更、专利技术、重要合同、各年度财务报表、供应商名单、客户名单等
进行研究和分析，即尽职调查（Due Diligence）。 
Gordon Bing（2000）《分析企业尽职调查的关键问题与决策》阐述了财务
尽职调查的分析方法，描述了财务尽职调查的作用，同时也对财务尽职调查过程
中遇到的常见问题做了讲解。 
Winfried F. Schmitz（1996）《Due diligence for corporate acquisitions》对
合资企业和企业并购的法律和法规尽职调查内容和流程进行了研究。 
从目前可查到的国外文献中显示，国外学者对尽职调查产生的背景、尽职调
查的作用以及合资企业、企业并购中的法律法规尽职调查内容和流程进行研究。 
第三节 研究思路和主要框架 
一、论文研究思路 
本文一方面对风险投资之财务尽职调查的内容、方法，流程进行研究；另一
方面，将结合笔者在风险投资中的财务尽职调查实际工作经验，通过案例分析，
结合财务尽职调查的理论依据，阐述财务尽职调查对于风险投资的重要性、财务
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